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0z

Onemli ve etkin bir yatirim araci olarak gayrimenkul, son yillarda biiyiik bir gelisim kaydetmistir.
Gayrimenkul sektorii, yeni faktorler ve irinler ile birlikte biiytimiistiir. Ozellikle yiikselen kiiresel
risklerle birlikte yurti¢i degiskenlere goreceli olarak daha bagli hareket ettigi diistiniilen gayrimenkul,
bireysel yatirimcilar i¢in énemini korumaya devam etmistir. Gayrimenkul sektoriniin biiylimesiyle ve
sektore duyulan ilginin artmasiyla birlikte gayrimenkuliin ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araglariin tiirevlerinin ortaya ¢iktigl1 ve bu tiirev iirtinlerin hukuksal zemininin de zaman igerisinde
olusturularak sermaye piyasalarinda uygulamasina baslanildig1 goriilmiistir. Gayrimenkul sertifikalari da
bu araclardan biri olarak 6ne ¢ikmistir. Bu ¢alismada, ¢ok yakin bir tarihte uygulamasina tekrar baslanan
gayrimenkul sertifikalarinin olusumu ve mevzuatimizda yeri agiklanmis, sertifikalarin sagladigi faydalar
ve sahip oldugu riskler 6zetlenmis ve su an Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormekte olan Park Mavera III
projesine dayali olarak gikartilan gayrimenkul sertifikasi 6rnegi baz alinarak sermaye piyasasina bir
anlamda yeni sunulan bu aracin sistemi ve isleyisi ifade edilmistir. Sonug¢ olarak, gayrimenkul
sertifikalarinin tilkemiz gayrimenkul sektoriine canlilik kazandiracag, kentsel déniisiime ayr1 bir kaynak
yaratacagl ve sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunacagina ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Sertifikasi, Sermaye Piyasasi Araci, Gayrimenkul Sektorii, Park
Mavera III.

REAL ESTATE CERTIFICATES AS A CAPITAL MARKET INSTRUMENT: A STUDY ON PARK
MAVERA III PROJECT

ABSTRACT

As an important and effective investment tool, real estate recorded a great development in the last
years. It has grown with new factors and new products. Real estate, which is thought to be more
dependent on domestic variables, especially with rising global risks, continued to preserve its importance
for investors. With the growth of the sector and the increasing interest to the sector, it was seen that
derivatives of the sector and instruments based on real estate emerged and legal basis of these derivatives
created over time and started to be applied in the capital markets. Real estate certificates stand out as one
of these vehicles. In this study, formation of the certificates which has been resumed recently and its place
in legislation was explained, the benefits and risks of the certificates were summarized, system of
certificates which can be accepted as a newly introduced vehicle to the capital markets was expressed on
the basis of the certificate issued on Park Mavera III project, which is currently being traded on Istanbul
Stock Exchange (BIST). Consequently, it has been reached that, certificates will bring vitality to the sector,
create resource for urban transformation and contribute to the development of capital markets.

Keywords: Real Estate Certificate, Capital Markets Vehicle, Real Estate Sector, Park Mavera III.
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GIRIiS

Diinya refahinin artmasiyla Dbirlikte tasarruf sahipleri silirekli olarak yatirimlarim
yonlendirebilecekleri bir kanal arayisina girmislerdir. Zaman igerisinde var olan yatirim araglari
yatirimcilarin beklentilerini karsilayamamis ve tasarruf sahipleri risklerini de dagitabilmek amaciyla
alternatif yatirim araglarina yénelmeye baslamislardir. Bu durum gecen siire zarfinda sermaye piyasasi
araclariin cesitlenmesine ve gelisimine sebep olmustur. Gayrimenkul sektorii de bu degisimden ve
gelisimden etkilenmis ve gayrimenkule dayali yeni sermaye piyasasi araglarinin tiiremesine olanak
verecek seviyeye ulasmistir.

Ozellikle diinya genelinde artan niifus artisiyla ve gayrimenkuliin gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde bir ¢ipa gorevi lstlendigi anlayisinin hakim olmasiyla birlikte sektdrler arasinda
gayrimenkuliin 6ne ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Ayrica gayrimenkul sektoriiniin en biiyiik payini olusturan
konut piyasasi gerek barinma islevi gerek devletlerin sosyal amacina hizmet etme bakimindan, tasarruf
sahipleri ve idari yonetimler tarafindan da ytiksek ilgi gormektedir.

Hem satin almas1 hem de satis1 zor bir yatirim araci olarak gortlmekle birlikte gayrimenkul edinimi
konusunda ge¢mise nazaran daha biiyiik kolayliklar s6z konusudur. Kredi alimi ve konut projelerinde
ortaya ¢ikan yeni akimlar, yatirimcilar agisindan gayrimenkul satin alma islerini kolaylastirmaktadir.
Boylelikle de diinya genelinde, 6zellikle gayrimenkul iirtinlerinin ¢esitlerine olan ilgi son derece hizli bir
sekilde artmistir. Sektoriin gegmise nazaran daha hizli bir sekilde biliyiimesi ve buna istinaden de sektoriin
icerisinde rekabetin artmasiyla birlikte gayrimenkul etkin bir yatirim araci haline gelmistir.

Zaman igerisinde diinya ilkelerinde ve Tiirkiye’de konut sektoriiniin yalnizca lokal firmalarin
hakim oldugu bir yatirim alan1 olmaktan ¢iktig, lilkemizde de goriildiigii lizere yatirim fonlarinin ve
korfez sermayesinin de ilgi gosterdigi cok aktorlii ve daha rekabetci bir ekonomik faaliyete doniistiigii bir
gercektir (Ertem ve Yilmaz, 2014).

Tiirkiye’de kentlesme oranlarinda yasanan gelismeler dikkate alindiginda, TUIK’in 2016 yih sonu
itibari ile acikladig istatistiklere gore; il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2015 yilinda %92,1
iken, bu oran 2016 yilinda %92,3’e yiikselmis ve belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,7
seviyesinde bulunmaktadir. Yine 2016 yil sonu degerlerine gore Tiirkiye niifusunun %18,5’inin
Istanbul’da ikamet ettigi ve istanbul’un 14 milyon 804 bin 116 Kkisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldugu,
[stanbul’u sirasiyla 5 milyon 346 bin 518 Kisi ile Ankara, 4 milyon 223 bin 545 Kisi ile Izmir, 2 milyon 901
bin 396 kisi ile Bursa’nin izlemekte oldugu goriilmektedir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2017).
Yukarida bulunan istatistiklere dayanarak Tiirkiye’de biiyiik sehirlerin, 6zellikle istanbul’un siirekli gog
almasi konut talebinin de siirekli devam edecegi yoniinde yorumlanabilir.

GYODER tarafindan 2013 yilinda yayinlanan “Tirkiye Gayrimenkul Sektorii Temel Gostergeleri”
raporuna istinaden Tiirkiye’de 2013 yili kentlesme oraninin %78 civarinda oldugu ve o dénemki niifusun
ise 60 milyon oldugu ifade edilmektedir. 2023 yilina kadar olan siire¢ icerisinde kirsal kesimlerden kente
goclin artarak devam edecegi ve 2023 yilinda bu oranin %84’lerin lizerine ¢ikmasi beklenmektedir
(Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi, [GYODER], 2013).

Diger taraftan 2016 yilsonu itibari ile Tiirkiye niifusun yogunlugunun 30-40 yas araliginda oldugu
goriilmektedir. Bu husus tiikketim, yatirrm ve tretim alanlarinda iilke dinamikleri i¢in itici bir gii¢
olusturmaktadir.

Bununla birlikte giiniimiizde gayrimenkul projelerinin olusturulmasinda en biiyiik sorun tegskil
eden durum biiyiik biitce gerektiren projelerde yeterli finansman kaynagina ulasilamamasidir. Bu
sorunun ¢6ziimii kapsaminda siirec icerisinde diinyada ve iilkemizde konut finansmani i¢in yeni sermaye
piyasasi araglar1 ve yeni kurumlar ortaya ¢ikmistir. Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve gayrimenkul
sertifikalarinin bu arayisla birlikte ortaya ¢ikan yeni olusumlardan oldugu goériilmektedir.

Ozellikle insaat ve gayrimenkul sektériiniin “menkul kiymetler” yoluyla kiiciik yatirimciya
ulasmasinin saglanmasi ve bu baglamda sermayenin tabana yayilmasi ve bununla birlikte finansman
kaynagi ¢eken konut sektdri iireticilerine de yeni bir kaynak olusturma ¢abasi icerisinde olundugu fark
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edilmektedir. Diger taraftan hi¢ kuskusuz bu hamlelerle birlikte sermaye piyasasi araglari cesitlenmekte,
piyasalarda alternatif yatirim araci aramakta olan tasarruf sahiplerine yeni olanaklar yaratilmakta ve
sermaye piyasalarinin derinlesmesi de beraberinde gelmektedir.

Bu olusumlardan biri olan gayrimenkul sertifikasi; ihragcilarin insa edilecek veya edilmekte olan
gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli
bagimsiz bolimlerini veya bagimsiz bolimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit
sermaye piyasast aracini ifade etmektedir (T.C. Resmi Gazete, 2013). Bu tamimdan gayrimenkul
sertifikalarinin ortaya ¢ikmasinin temel amacinin yiiksek biitceli gayrimenkul projelerinin finanse etme
oldugu anlasilmaktadir. Borsada islem goren bu varliklar istenildigi zaman alinip satilip likite
cevrilebilmektedirler.

Gayrimenkul sertifikalarinin destek saglayacagi diger alan da iilkemizde son ddnemlerde
giindemde olan ve gergeklestirilmesi zorunlu goriilebilecek kentsel doniisiim uygulamalaridir. Cevre ve
Sehircilik Bakanlig1 (CSB, 2017) istatistiklerine gore Tiirkiye’de yaklasik 7,5 milyon yap1 stokunun kentsel
dontisime tabi oldugu diisiiniildiigiinde, gayrimenkul sertifikalarinin ihracinin da bu alanda biyiik
kaynak yaratma kapasitesi oldugu ifade edilebilir.

Konut sektoriiniin gelismesi amaci ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan diizenlenen gayrimenkul
sertifikalar1 bugiine kadar fazla uygulama alani bulamamistir. Buna ragmen hem sektore olan talebin
ileriki donemlerde canliligini korumasi hem de sektdriin ihtiya¢ duydugu fonu uygun maliyetlerle
karsilamasi amaciyla bu finansal enstriimanin gelistirilmesi ve desteklenmesi gerektigi aciktir.

5/7/2013 tarihinde yeniden dlzenlenerek Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige giren
“Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi” ile mevzuatta yerini alan gayrimenkul sertifikalar1 bu diizenlemeden
sonra gecen siire zarfinda uygulama alani bulamamistir. Bunu takiben gectigimiz giinlerde Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan gayrimenkul sertifikalarinin ihraci i¢in gereken altyapinin gii¢clendirildigi
ve 2017 yilinda yayimnlanan VIII-128.2b Nolu Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi'nde (VII-128.2) Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig ile bugiinkii son halini aldig1 goriilmektedir. Gerekli altyapinin hazirlanmasi icin
bir miiddet gecis siiresini takiben 2017 yilinda ilk uygulamasi ile birlikte Borsa istanbul’da islem gormeye

baslamistir.

Bu c¢alismada; gayrimenkul sertifikasinin Tiirkiye’de gecirmis oldugu siire¢, gayrimenkul
sertifikalarinin en son diizenlemelerle olusan mevzuat ¢ercevesiyle birlikte 2017 yilinda BiST’te ilk defa
uygulamasi baslamis gayrimenkul sertifikasinin modeli ve gayrimenkul sertifikasinin sahip oldugu riskler
ve avantajlar, gayrimenkul sertifikasinin uygulamaya konuldugu ilk proje olan Park Mavera III projesi
kapsaminda incelenmistir.

2. Gayrimenkul Sertifikas1 Ve Bugiinkii Durumu

Calismanin bu kisminda gayrimenkul sertifikalarinin bir sermaye piyasasi araci olarak ifade ettigi
anlam ve Tirkiye'de gayrimenkul sertifikas1 uygulamalar1 6zetlenecektir. Bununla birlikte gayrimenkul
sertifikasi ihraci i¢in yeniden diizenlenen ve mevzuatimizda 2016 ve 2017 yilinda yapilan diizenlemeyle
mevcut halini alan teblig hiikiimleri ele alinacaktir.

2.1. Gayrimenkul Sertifikas1 Kapsami ve Uygulamalari

Ulkemizde giindemde olan piyasa mekanizmasina dayali bashca konut finansman
araglari/kurumlari; konut sertifikasi, arsa sertifikasi, gayrimenkul sertifikasi, konut bonosu, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve ipotege dayali menkul kiymetler olarak belirlenebilir.
Genel bir belirlemede bulunmak gerekirse s6z konusu araglarin; iilkemizdeki konut finansman sistemine
kayda deger bir katkida bulunamadig1 goriilmektedir. Bu kapsamda gayrimenkul yatirim fonu ve konut
bonosu araglarinin etkin bigimde uygulanamadigini da belirtmek gereklidir (Coskun ve Yalginer, 2011).

Gayrimenkullere yatirim yapan Kisilerin beklentisi basitce ya kendi ihtiyaglarini karsilamak ya da
kira geliri veya alim-satimlarindan kar elde etmektir. Ancak giiniimiizde gayrimenkuller de
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menkullestirilerek, diger tirtinler gibi sermaye piyasalarinda islem goren birer enstriiman halini almistir
(Cikot, 2011, 5.23).

Bu enstriimanlardan biri olan gayrimenkul sertifikalari; konut veya isyeri projelerinin, bir yatirimci
tarafindan, proje bedelinin finansmanini saglamak amaciyla kullaniir. Amag, sertifika sahipleri,
sertifikada belirtilen tarihlerde almak istedikleri bagimsiz bodliimlerin (konut, ofis, isyeri vb. gibi)
gerektirdigi sayiya ulastifi zaman, sertifikay1 piyasaya sunan yatirimci, belirlenen siire icinde proje
bitirmek ve bagimsiz béliimleri teslim etmek durumundadir. Gayrimenkul sertifikalar1 yeni yerlesim
projeleri ile kent merkezlerinde gerceklestirilecek Kentsel Doniisiim Projelerinin finansmani icin
kullanilabilir (Uslu ve Uzun, 2014).

Gayrimenkul sertifikasi esas anlamda bireylerin gayrimenkul edinmeden proje degerine ortak olma
fikrine dayanmaktadir. Bununla birlikte konut almak isteyen tasarruf sahipleri sahip olduklar sertifikalar:
dayanak gostererek konuta sahip olabilmektedirler. Ayni zamanda borsada nakde cevirebildigi icin de
ayrica bir secenek sunmaktadir. Insaat ilerlemesine istinaden de konutun yapim maliyeti artmakta ve
boylece tasarruflar konut maliyetinde yasanan artisla birlikte enflasyona karsi korunmaktadir (Aypek,
2012, s.5).

Tirkiye’de gayrimenkul sertifikasinin ortaya ¢ikis dayanagini 1989 yilinda Basbakanlik Toplu
Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresi (TOKI) tarafindan ¢ikarilmis olan ve ilk uygulamasi da “istanbul Halkal
Toplu Konutlar1” i¢in yapilan “Konut Sertifikalar” olusturmaktadir. Sertifikalar 1 m? konut karsiligi olup
bu konutlarin 250.000 m?*si i¢in istanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda (IMKB) kote edilmistir (Dolun,
2007, 16-17).

“Gayrimenkul Sertifikalar” ile ilgili ilk diizenleme ise 1995 yilinda SPK tarafindan yapilmis ve 1996
yilinda da IMKB’de Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazar faaliyete gecmistir (Vurgun, 2011 Akt. Ulev, Savasan
ve Selcuk, 2017). 382 konut i¢in ihra¢ edilen beheri 10 TL (eski para ile 10.000.000 TL) nominal degerli
1.Tertip gayrimenkul sertifikalar1 halka arz edilmis ve halka arz sonrasi 03.06.1996 tarihinden itibaren
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi biinyesinde Gayrimenkul Sertifikalari Pazari’'nda islem gormeye baslamistir.
Toplam 2.268 kisiye 2.713.790 TL tutarinda gayrimenkul sertifikasi satilmistir (Kéroglu, 2016, s.30).

Konut finansmaninda kullanilan ve sadece birer kez uygulama olanagi bulan konut sertifikasi ve
gayrimenkul sertifikas1 5 yil vadeli olarak TOKI ve Emlak Bankasi tarafindan ihrag¢ edilmistir. Bu ilk
uygulamalarda, getiriler agisindan bakildiginda, her iki menkul kiymetin de getirisi ihra¢ eden kurumlar
tarafindan dénemsel olarak belirlenmistir. Konut sertifikasinda, Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE)
tarafindan ilan edilen Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) dikkate alinarak sertifikanin fiyatimn belirlenmesi
s6z konusu iken, gayrimenkul sertifikasinin ihracini diizenleyen Teblig'de, konut sertifikasinda oldugu gibi
ihra¢ eden kurum tarafindan dikkate alinacak bir indeks belirtilmemis, sadece ihrac¢1 tarafindan belirlenir
ibaresine yer verilmistir. Her iki menkul kiymetin fiyati, piyasa kosullarinda olusmamis, ihra¢ eden kurum
tarafindan aylik olarak belirlenmistir (Akgay, 2016, s.41).

Dolayisiyla getiri, fiyat, vade ve serefiye gibi unsurlardan kaynaklanan sebeplerle konut
sertifikalarinda oldugu gibi gayrimenkul sertifikalar1 da ¢ok fazla ragbet gérmemis ve uygulamada
stireklilik saglanamamistir (Dolun, 2007, 17). Ancak, aradan yaklasik yirmi yil gectikten sonra
gayrimenkul sertifikalar1 tekrar Tiirkiye’'nin giindemine girmis ve sermaye piyasasi dliizenlemelerinde yer
almistir.

Ozetle, sermaye piyasalarinin ve gayrimenkul piyasalarinin yeterince derinlige sahip olamamasi,
getirilerin enflasyon altinda kalmasi, 5 yildan énce konut sahibi olunamamasi ve konut ediminde serefiye
istenmesi, gayrimenkul sertifika fiyatlarinin yiiksek olmasi1 sebepleriyle sistem yatirimcilarin
beklentilerini karsilayamamis ve tikanmistir. 1989 yilinda “Konut Sertifikas1” ad1 ile yapilan ihraci takiben
1996 yilinda “Gayrimenkul Sertifikalar1” adi ile ihrag¢ edilen sertifikalar da sonuglarin basarisiz olmasi
sebebiyle uzun bir siire zarfinda tekrar giindeme gelmemistir.
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2.2. Son Diizenlemelerle Gayrimenkul Sertifikas1 Tebligi

Belirli bir siire zarfi icerisinde gayrimenkul sektoriinde oldukga aktif bir pazar yapisina
kavusulmasi, gayrimenkul tirlerinden biri olan konut yatirimlarinin artmasi, kentsel doéniisim
projelerinde ihtiya¢ duyulan finansman kaynagi arayisi ve finansal piyasalara ve finans kurumlarina
duyulan gilivenin artmasiyla birlikte 6362 sayili yeni sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde ilk
gayrimenkul sertifikasi ihraci gergeklestirilmistir.

Yeni gayrimenkul sertifikas1 ihracinin yasal dayanagi VII-128.2 sayili Gayrimenkul Sertifikalar
Tebligidir ve bu teblig 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda bulunan 128. Maddenin birinci fikrasi e
bendine ve 130. Maddenin ti¢ilincii fikrasina dayanilarak olusturulmustur (Mevzuati Gelistirme ve Yayin
Genel Miidirliigi, 2012). 3 Agustos 2016’da Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina
Dair VIII- 128.2a Tebligi ve 7 Mart 2017’de yayimlanan Gayrimenkul Sertifikalar1 Tebligi’'nde (VII-128.2.)
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (VII-128.2b) ile son halini almistir.

Tebligin son hali incelendiginde tebligin amag, kapsam ve sertifika ihracina iliskin esaslar ve
kentsel doniisiim amagh projeler kapsaminda ihrag¢ edilecek gayrimenkul sertifikalar: ve gesitli hiikiimler
olmak lizere 4 ana béliimden olustugu gorilmektedir.

Tebligin temel o6zellikleri ve bir dnceki tebligden farkli olarak uygulamaya yeni konulmus temel
ozellikler su sekilde ifade edilebilir:

= Sertifika ihraclarinin yurticinde halka arz edilerek ya da arz edilmeksizin nitelikli yatirimcilara
sunulmasi veya yurt disinda arz edilmesi miimkiin olmaktadir. iki durumda da sertifikalarin borsada
islem gormesi mecburidir.

= Tebligde asli edim ve tali edim olmak tizere iki ayr1 sekilde edinim yolu oldugu goriilmektedir. Asli
edim, piyasadan toplanan belirli sayida sertifikalarin ibraz edilmesiyle gayrimenkuliin gercek anlamda
sahipligini ifade etmektedir. Tali edim ise gayrimenkul projesinde olusacak deger artisi ile birlikte sahip
olunan sertifika oraninda faydalanma, yani nakde déntistimiinii ifade etmektedir. Nakde doniistimde (tali
edimde) ilgili bagimsiz béliimiin a¢ik arttirma ile satimi gerceklestirilmekte ve satis sonucu olusan deger
yatirimcilara sertifikalari karsilif1 oraninda 6denmektedir. (Yatirim Yapiyorum, 2017).

= Gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz béliimlerini temsil eden ihraclarda, her bir bagimsiz
boliime karsilik gelen gayrimenkul sertifikas1 adedi ihra¢ 6ncesinde belirlenmek durumundadir. Projede
belirli béliime iligskin belirli bir alan1 temsilen gerceklestirilen ihracglarda ise asli edim durumunda ayni
alan birimine sahip bagimsiz béliimler arasinda blok, kat, cephe ve kalite farkliliklari nedeniyle serefiye
talep edilebilmektedir. Yatirimcilardan talep edilecek serefiye miktarinin ihra¢ asamasinda belirlenme
zorunlugu bulunmaktadir. Sertifikaya esas bagimsiz boliimler iizerinde asli edimini engelleyecek ayni
veya sahsi haklar, haciz kayitlar1 veya gayrimenkuliin esaslarina yonelik herhangi bir ihtilaf
bulunmamaldir. ihraggi tarafindan belirlenecek olan ihrag tutarlari ise bagimsiz boliimler i¢cin hazirlanmig
olan degerleme raporlarinda belirtilmis satis degerlerinin %50’sini asamamaktadir (T.C. Resmi Gazete,
2016).

» ihracq1 tarafindan bakildiginda ise bagimsiz denetime tabi tutulmus son yillik finansal tablolarina
gore 0z kaynaklar toplaminin 6denmis veya cikarilmis sermayesinden yiiksek olma ve derecelendirme
notunun bulunmasi kosulu aranmistir (T.C. Resmi Gazete, 2016).

= Gayrimenkul sertifikalar1 ihrag¢1 tarafindan asli veya tali edimin yerine getirilmesiyle itfa
edilmektedir. Cezai sart bulundugu durumlarda da cezai sartin da 6denmesiyle itfa edilir. Diger taraftan
tebligde ihragg1 tarafindan 6ngoriilmesi halinde, sertifikalarin talep eden yatirimcilardan, proje bitis
tarihinden o6nce, ihrageinin belirledigi tutar lizerinden veya borsada olusan tutar ilizerinden piyasada
yeniden satilmamak sartiyla geri alma esnekligi sunulmustur (T.C. Resmi Gazete, 2017). Ozetle itfanin asli
veya tali edimle yapilacagi bununla birlikte proje bitiminden 6nce ihraggi tarafindan da satin alinarak itfa
edilebilecegi anlasilmaktadir. Diger taraftan asli edim i¢in elinde yeterli sertifika bulunmayan yatirimciya
kredi kullanarak veya nakit 6deme ile gereken degeri karsilamasi kosuluyla gayrimenkulii edimine olanak
saglanmaktadir.
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= Sertifikalarin satisindan elde edilen fonlar, bir banka hesabinda toplanmakla birlikte, devlet
tahvili, hazine bonosu, vadeli mevduat vb. hesaplarda SPK'nin da uygunlugunu kabul etmesi halinde
degerlendirilmektedir. Bu fonlar oncelikli olarak projenin tamamlanmasinda kullanilmaktadir veya bu
proje dahilinde yapilmis dis bor¢lanmanin 6denmesinde kullanilmaktadir. Satistan elde edilen miktarin ilk
%10°’luk kismi insaata baslanmadan ihrag¢iya aktarilmaktadir, kalan kisimlar ise insaatta olusan ilerleme
seviyesine istinaden yine ihrage1 hesaplarina aktarilmaktadir (T.C. Resmi Gazete, 2017).

= Dikkate deger bir husus da ihraggilara arsa sahibi olma sarti getirilmesidir. Ayrica daha 6nceden
diizenlenen mevzuata gore sertifikalarin halka arzinda asli ve tali edimlerin yerine getirilmesinde banka
garantisi zorunlulugu bulunmaktayd: (Unal, 2005, s.3.). Banka garantisi ile itfa bedelinin proje bitis
tarihinde ortalama birim satis fiyat1 iizerinden yatirimcilara 6denmesi bir anlamda garanti edilmekteydi.
(T.C. Resmi Gazete, 2013). Yeni mevzuatta ise ihraccilardan istenen banka garantisi zorunlulugu
kaldirilarak bu garantinin SPK’'nin talebi lizerine saglanacag: hiikkmii getirilerek, ihraggilara daha esnek bir
zemin olusturulmustur.

= Diger taraftan arzdan elde edilecek olan fon, ihragginin yoénetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi durumu olussa dahi amaci disinda kullanilamamaktadir. Hi¢bir konu icin
teminat olarak gosterilemeyecek fon hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilememekte, kamu alacaklarinin
tahsiline konu olamamaktadir. (T.C. Resmi Gazete, 2017). Bu suretle, elde edilen fon ile insaatin
bitirilmesini gliven altina almak amag¢lanmistir.

3. Gayrimenkul Sertifikasi Faydalari

Gayrimenkul sertifikasinin gerek yatirimcilar gerek ekonomi gerek insaat sektdrii agisindan bir¢ok
faydasi bulunmaktadir. Biitiin bu faydalarin yaninda bireylerin konut edimine olanak saglamasi
bakimindan devletlerin sosyal amaglarina hizmet etmesi anlaminda diger sermaye piyasasi araglarina
gore farklilasmaktadir. Bu kisimda gayrimenkul sertifikasinin faydalar cesitli agilardan ele alinarak
ozetlenmektedir.

3.1. Gayrimenkul Sertifikasinin Yatirimcilar A¢isindan Faydalar:

= Yiiksek biit¢esi olmayan yatirimcilara degerli gayrimenkul projelerine “topraktan girerek” ortak
olma imkani sunmaktadir. Boylelikle yeterli tasarrufa sahip olmayan kii¢iik yatirimcilar sahip olduklari
clizi miktarda birikimle yatirim yapma olanagini elde etmis olurlar (istanbul Universitesi, 2017). Diger
taraftan, konutlarin insaati heniiz tamamlanmadigindan maliyeti heniiz tam olarak olusmamis ve heniiz
tam olarak primlenmemis projelere topraktan girerek gelecekte olusacak prim kazancina da sahip
olabilmektedirler.

= Tasarruf sahipleri icin alternatif bir yatirim araci olma 6zelligi tasimaktadir. Kiiresel risklerin
oldukea yliksek oldugu giintimiizde gayrimenkul sertifikalarinin emtia, déviz vb. yatirimlarina nispeten
daha az risk tasidig ve iilke i¢ dinamiklerine baghliginin daha yiiksek oldugu ifade edilebilir. Bu anlamda
yurti¢i bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimcilar i¢in alternatif bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Halihazirda gesitli yatirimlari olan bir yatirrmcinin da portfoyiinii ¢esitlendirerek risklerini dagitmasina
olanak saglamaktadir.

=  Gayrimenkul sertifikalar1 organize bir piyasa olan borsada islem gormektedir ve istenildigi
takdirde herhangi bir kisit olmadan alim-satimi miimkiin olmaktadir. Gayrimenkul yatirimina
gore gayrimenkul sertifikalar1 ¢ok daha az formalite tasimakla birlikte islem hizi agisindan
avantaj saglamaktadir.

* islemler giivenilir, seffaf ve serbest piyasa ortaminda gerceklestirilmektedir. Serbest piyasa
ortaminda alicilarin ve saticilarin kendi karar mekanizmalarina gore piyasaya giris ve c¢ikis1 serbest
olmaktadir.

= Yiiksek biitceli gayrimenkul projelerine konut edinimi zorunlulugu olmadan metrekare
bakimindan katilim saglamaktadir ve projedeki degere ortak olma imkani sunmaktadir. Sertifikalarda
getiri, sertifikalarin Gizerinden ¢ikarildig1 gayrimenkul projesine bagh olmaktadir bdylece zaman iginde
ilerleme oranina gore ortak olunan proje degeri de artacaktir. Diger bir taraftan sertifikalar, sertifikasi
alinan projede konut edinme yikimliligini beraberinde getirmemekle birlikte yatirimcilar
sertifikalarini istedikleri siire zarfinda elden ¢ikarabilmektedirler.
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= Faizsiz kazan¢ saglayan bir sermaye piyasasi aracidir. Faizsiz kazan¢ arayisinda olan
yatirimcilarin alternatif bir yatirim aracina ulasmasina imkan saglamaktadir.

3.2. Gayrimenkul Sertifikasinin Ekonomi A¢isindan Faydalari

= Ozellikle Tiirkiye’de artan niifus ile birlikte ciddi boyutlara ulasan konut sorunun ¢éziimiine
o6nemli bir kaynak saglayarak proje gelistiriimesinde miiteahhit firmalarin finansal yiiklerini azaltir.

= Deprem riski yliksek olan ve Tiirkiye’de gerceklestirilmesi zaruriyet haline gelmis olan kentsel
dontisim projelerinin gerceklestirilmesinde 6rnek bir model olarak uygulanabilir, boylelikle kentsel
doéniistimiin daha hizli ve giivenli sekillerde finanse edilmesini saglayacaktir.

= Tasarruflarin farkli bir sekilde degerlendirilmesine imkan vermekle birlikte, birikimlerin ciizi
miktarlarda olsa dahi ekonomiye girisine olanak verir.

= 250’den fazla alt sektori etkileyen ve diinyanin bir¢ok iilkesinde lokomotif sektor olarak kabul
edilen gayrimenkul sektoriiniin gelismesine ve canlanmasina sebep olmaktadir. Bu durum iilke
ekonomisine de ciddi destek saglamaktadir.

= Yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekerek tilkeye doviz girisini saglar.

3.3. Gayrimenkul Sertifikasinin insaat Sektorii Acisindan Faydalar:

= Gayrimenkul satislarinda alternatif bir yol sunarak sistemin daha esnek ve daha kolay bir yapiya
ulagmasina olanak saglar.

* Insaat firmalarinin satistan énce bir én finansman saglamasiyla birlikte insaat maliyeti yiikiinii
hafifletmektedir. Bu sayede insaat firmalar1 ayrica bir maliyete daha katlanmazlar.

* insaat sektoriiniin kurumsallasmasini ve giivenilir, saglam yapilarin iiretilmesini saglamakla
birlikte, insaat sektoriindeki kayit disiligin dniine gecilmis olur.

* ingaat firmalarinin gerek bireysel gerek kurumsal yatirimcilar tarafindan taninarak bir anlamda
tanitim ve prestij firsatlarin1 elde ederek markalasma ydniinde kazanimlar elde etmelerine imkan
vermektedir. insaat firmalar1 bu sayede genis miisteri agina sahip olabilmektedirler.

4. Gayrimenkul Sertifikasi Riskleri

Gayrimenkul sertifikasinin en biiytk risklerinden biri, sertifikanin bagh oldugu projenin yiiklenicisi
olan ingaat firmasinin tasidig risklerdir. Gayrimenkul sertifikasinin organize bir piyasada alinip satiliyor
olmasi yiiklenicinin is bitimine dair riskleri ortadan kaldirmamaktadir.

Gayrimenkul yatirimlar1 diger yatirim araglarina gore likit olmayan bir yapiya sahip olmakla
birlikte projelerin nakde dénmesi zaman ve maliyet unsurlarin biinyesinde tasimaktadir. Nakit ihtiyaci
olustugunda, varliklarin likit bir yapiya sahip olmamasi veya yiiklenicinin devam etmekte oldugu diger
islerinden kaynaklanan finansal yiikiimliiliiklerinden dolay, yiiklenici zor durumda kalabilir ve bu durum
proje kapsamindaki bagimsiz béliimlere iliskin fiyat ve satis baskisi olusturacagindan, yiiklenicinin
gayrimenkul sertifikasina konu olan projesini tam ve zamaninda tamamlayamamasina sebep olabilir
(Kamuyu Aydinlatma Platformu [KAP], 2017).

Daha dnce sozii edildigi gibi sertifikalarda konut edimine imkan saglama olanagi da bulunmaktadir.
Bununla birlikte, konut ediminde basvuru dnceligi bulunmaktadir. Bu nedenle, tercih edilen ve sertifikasi
biriktirilen konutun asli ediminin gerceklesmeme riski de vardir.

Yiiklenicinin tasidig1 tiim finansal risklerle birlikte gayrimenkul sektoriiniin tasidig1 tiim ekonomik
riskler de sertifikalar icin gecerli olabilir. Ozellikle uzun vadeli bor¢glanmalarin oldugu sektorde, faiz
oranlarindaki degisim veya vadelerde yasanan degisimlerin zaman icerisinde olumsuz bir gériintime sahip
olmasi sektoriin dinamiklerini derinden etkileyecektir.

Konut arz ve talebini etkilemekte olan bir¢ok unsur bulunmaktadir. Talebin {izerinde etkisi olan
hususlar, konutlarin lokasyonlari, tasarimlar1 ve ulasim konusunda sagladig1 avantajlardir. Arz agisindan
bakildiginda ise faktdrler; satislarda yeterli talep varligi, projenin uygulanabilecegi uygun arsa edinimi ve
arsa maliyeti olarak siralanabilir. Diger taraftan gerek arz ve gerek talep iizerinde etkisi bulunan etken ise;
uzun vadeli, disiik maliyetli finansman bulunabilmesidir. Sosyal anlamda bakildiginda bélgenin sahip
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oldugu demografik degiskenlerle birlikte konut arz ve talebi pek ¢ok dis etkene baghh olarak
sekillenmektedir.

Gayrimenkul sektdriiniin sahip oldugu risklerle beraber sertifika ihragcisinin da i¢ siyasal
konjonktiirden ve jeopolitik gelismelerden etkilenecegi de bir gergektir. Olumsuz siyasi kosullarin
getirebilecegi kirilganliklarla birlikte finansal piyasalarda da oynakliklar yasanabilecegi ifade edilebilir.

Biitiin bu etkenlerle birlikte tiiketici giivenlerinde yasanan azalma veya cesitli sebeplerle insaat
sektdriine kars1 yasanabilecek muhtemel ilgi eksikligi de riskler olarak degerlendirilebilir. Ozetlemek
gerekirse, gayrimenkul sertifikasinin en biiyiik risklerinin; ihrac¢inin veya yiiklenici firmanin tasimakta
oldugu risklerle birlikte finansal piyasalarin olumlu goriniim sergilememesi ve siyasi risklerin oldugu
soylenilebilir.

5. ilk Gayrimenkul Sertifikasi Ve isleyisi

Yeni diizenlemeler cercevesinde gerceklesen ilk gayrimenkul sertifikasimin ihracim TOKI
gerceklestirmistir. Halka arz edilecek olan toplam ihrag tutar1 239.238.705 TL degerindedir (KAP, 2017).
Ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikalarinda talep toplama tarihleri 29-30-31 Mart olarak belirlenmis
akabinde borsaya kote edilerek 7 Nisan 2017 tarihinde PMVR3G kodu ile islem gérmeye baslamistir.
Sertifikalarin dayandig1 proje ise TOKI ve Makro Insaat Ticaret A.S. gelir paylasimi ortaklik modeli ile
Istanbul Kayabas1 bolgesinde gerceklestirilecek olan Park Mavera Il projesidir.

Gayrimenkul sertifikasinin ihraggisi olan Toplu Konut idaresi Baskanhigi, 2985 sayili Toplu Konut
Kanunu ile kurulmus, kamu tiizel kisiligini haiz ve Basbakanliga bagli bir kurulustur. 2985 sayil1 Toplu
Konut Kanunu uyarinca TOKI'nin gelir ve giderleri Sayistay denetimine tabidir (Toplu Konut idaresi
Baskanlhig: [TOKI], 2017).

Yeni diizenlemelere gére ilk uygulamada ihragginin TOKI olmasinin sagladig birtakim avantajlarin
oldugu ifade edilebilir. Bu avantajlari su sekilde siralamak miimkiindiir:

a) Sertifikaya esas projede sorumlulugunu yerine getiremeyen yiiklenici veya yiiklenicinin insaati
tamamlayamamasi durumunda TOKI insaatin tamamlanma riskini ortadan kaldirmaktadir, bu gibi
durumlarda insaati tamamlama TOKI garantérliigiinde olmaktadur.

b) TOKi'nin konut sektériinde sahip oldugu tecriibe ve bilgi birikimi ile giiniimiize kadar birgcok
projeyi tamamladig1 ve alicilara teslim ettigi goriilmektedir. Ayrica mali kaynak tretebilme kabiliyeti ile
bir kamu gilivencesinin olmasi nedeniyle yatirimcilar i¢in given unsuru tegkil etmektedir.

¢) Mevzuat agisindan TOKI, iller Bankas1 Anonim Sirketi, bagh ortakliklar1 ve istirakleri ihracci
konumunda olmasi durumunda birtakim maddelerden muaf tutulmustur. Bu muafiyetlerle birlikte bu
taraflardan talep edilmesi halinde SPK'nin diger sartlardan da muafiyet saglamasi miimkiin
goziilkmektedir.

Tebligde bu madde su sekilde yer almaktadir: “Sermayelerinin %51 veya daha fazlasi dogrudan
veya dolayli olarak kamuya ait olan ihrag¢ilarca gergeklestirilecek gayrimenkul sertifikas1 ihraglari i¢in
Kurulca Tebligde aranan sartlar, istenilen bilgi ve belgeler ile Kurulun diger diizenlemelerinde aranan
sartlardan talep Uizerine muafiyet verilebilir” (T.C. Resmi Gazete, 2017).

d) Yine ayni sekilde sermayelerinin %51 veya fazlas1 dogrudan veya dolayli olarak kamuya ait olan
ihraggilarda 2 yil siire boyunca Kurul iicreti binde sifir olarak uygulanmaktadir.

e) Sertifikalardan elde edilen fonlarin ihraggiya aktariminda insaat ilerleme seviyesine bagl olarak
yapilacagi daha oénceden ifade edilmisti. Fakat TOKI ise fonun kullanim ile ilgili olarak her tiirlii
kisitlamadan istisna tutulmustur.

f) TOKI icin bir diger istisna da ihraccimin basvuru tarihinden en az 5 yil énce gayrimenkul
projesinin satis degerinin en az yaris1 biiylikligli satis degerinde olan bir projeyi tamamlamis olmasi
zorunlulugu bulunmaktadir. TOKI ingaat sektériinde kamusal anlamda 6ncii konumdadir ve bircok
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projenin tamamlanmasini {istlenmistir. Ayrica islem hizinin kisalmasi gibi nedenlerle bu maddeden de
muafiyetinin olmasi avantaj olarak degerlendirilebilir.

g) Daha onceki béliimlerde ifade edildigi iizere 6zkaynak yeterliligi kriterinden de TOKI’nin muaf
oldugu gorilmektedir.

h) TOKI ayn1 zamanda kredi derecelendirme notu almaktan ve notun bulunmasi durumunda, notun
uzun vadeli yatirim yapilabilir seviyede olmasi hususundan da muaf tutulmustur.

Bununla birlikte ihragcinin TOKI olmasindan kaynaklanan birg¢ok riskin varhigindan da séz etmek
miimkiindiir. En énemli risklerden birisinin seffaflik hususunda ortaya ¢ikti1 sdylenebilir. TOKi’nin gelir
ve giderlerinin Sayistay’in denetimine tabi oldugu daha onceki boliimlerde ifade edilmisti. Bu nedenle
TOKI’'nin finansal durumunun veya faaliyetleriyle ilgili sonuclarin degerlendirilmesine imkan saglayacak
ticari isletme formatinda finansal tablolar1 bulunmamaktadir (TOKI, 2017). TOKI’nin finansal verileriyle
ilgili kamuya bildirimde bulunmamasi nedeniyle yatirimcilarin bilgi edinmesi ve dogru degerlendirme
yapmasi konusunda seffaflik diizeyinde olumsuz bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum yatirimcilarin
beklentilerini yanlis yodnlendirmelerine sebebiyet verebilmekle birlikte esit, dogru ve es zamanli
bilgilendirilmede risklerin olusmasina zemin hazirlayabilir.

Diger taraftan TOKi'nin direk Basbakanhga bagh bir devlet kurumu olmasi sebebiyle devlet
gelirlerinden 6zel bir biitceye sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de olusabilecek siyasi veya
politik riskler TOKi'nin faaliyetlerini yiiksek derecede degistirerek TOKi'nin sahip oldugu biitceyi
etkileyebilir veya Turkiye konut sektoriinde sahip oldugu pozisyonun degismesine sebep olabilir.

TOKI’'nin bir kamu kurumu olmasi sebebiyle mevzuat acisindan sahip oldugu yetkilerin degisme
ihtimali TOKI'nin operasyonel, yonetimsel veya finansal durumunu etkileyebilir (TOKi, 2017). TOKI
Tirkiye’de insaat sektoriinde faaliyet gosteren 6zel kurumlarla karsilastirildiginda goreceli olarak bir¢ok
avantaja sahiptir. Ozelikle TOKi'nin devlet hazinesinden veya kamudan bedelsiz arsa edinimi, imar plani
yapma yetkisinin bulunmasi, istimlak karari alabilmesi, iilkenin her bolgesinde konut iiretme ve satma
yetkisine sahip olabilmesi g6ze carpan niteliklerden bazilaridir. Herhangi bir mevzuat degisikligi ile
birlikte sektéorde bulunan bu avantajlarin kaybedilme ihtimali TOKi'nin faaliyetleri icin risk teskil
etmektedir.

TOKI’'nin ihragg sifatiyla yer aldigi ihraggi bilgi dokiimani kapsaminda ihrag edilecek gayrimenkul
sertifikalarinin halka arzinda, tali edime konu bagimsiz béliimlerin satisinin piyasa kosullarina ve
izahnamede yer alan esaslara uygunlugunun denetim ve gozetimini yapmakla ylkimli edim
sorumlusunun gérevleri bizzat TOKI tarafindan yerine getirilmektedir. TOKI’nin bu gérevleri bizzat ifa
etmesi ¢ikar catismasina yol acabilecektir (TOKI, 2017).

Bununla birlikte TOKI’nin gayrimenkul ve insaat sektériinde faaliyet gosterdigi bilinmektedir. Bu
nedenle gayrimenkul sektoriinde olusabilecek tiim riskleri tasidigini ifade etmek yanlis olmayacaktir.
Sertifikalarin konutlar i¢in ihra¢ edilmesi sebebiyle konut sektoriinde olas1 degisiklikler, fiyatlamalar,
arz/talep dengesinin durumu muhtemel riskleri icinde barindirmaktadir. Diger taraftan, Tiirkiye'de
konutlarda fiyat dengesinin saglandigi, belli bolgeler hari¢ olmak iizere konut fiyat artislarinda bir
yavaslama oldugu gorilmektedir.

Sertifika ihracinin temsil ettigi gayrimenkul projesinin yiiklenici Makro Ingaat Ticaret A.S. ise 2004
yilinda kurulmus olan bugiine kadar tirettigi projelerle ve devam eden projeleri ile 6701 konut, 362 ticari
iinite ve bir¢cok sosyal tesis, okul ve ibadethane olmak iizere toplam 600.000 m2'lik insaat alaninda liretim
yapmis olan bir anonim sirkettir (Makro insaat, 2017).

Sertifikaya esas proje biiyiikligii 126.400 m2 alan iizerinde gerceklestirilmektedir, aracilik yontemi
en iyi gayret aracilif1 olan ihracgta sabit fiyat ile talep toplama gergeklestirilmistir ve sertifika fiyat1 42,50
TL olarak belirlenmistir. Tahsisat gruplari ise %50-%50 paylarla birlikte yurtici bireysel yatirimcilar ve
yurti¢i kurumsal yatirimcilardir. Thraca sunulan toplam pay adedi ise 3.370.410 adettir (Gayrimenkulde
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Sertifika, 2017). Gayrimenkul sertifikalar1 kolektif yatirim {iriinleri ve yapilandirilmis iiriinler pazarinda
islem gormektedir.

29-30-31 Mart 2017 tarihlerinde Park Mavera III Projesine iliskin sabit fiyatla talep toplama
yontemiyle gerceklestirilen Gayrimenkul Sertifikas1 halka arzinda, toplam 143.242.425 TL degerindeki
her biri 42,50 TL olan 3.370.410 adet Gayrimenkul Sertifikas1 satis1 gerceklestirilmigtir. {lan edildigi
uzere;

e 1.685.205 adet sertifika (%50,0) kismu Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilara,
e 1.685.205 adet sertifika (%50,0) kismu Yurt I¢i Kurumsal Yatinnmcilara

tahsis edilmistir. Ancak, gelen taleplerin degerlendirilmesi sonucu; SPK'nin "II-5.2 Sermaye Piyasasi
Araglarinin Satis1 Tebligi" hiikiimlerine gore; yukarida yer alan Yurtici Bireysel Yatirimcilar ve Yurtigi
Kurumsal Yatirimcilar icin belirlenen tahsisat oranlarinda Vakif Yatirnm'in énerisi ve TOKI onay ile
kaydirma yapilmistir. Halka arzda nihai tahsisat orani;

¢ 1.775.842,00 adet sertifika (%52,7) kismi Yurt i(;i Bireysel Yatirimcilara,
e 1.594.568,00 adet sertifika (%47,3) kismi Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilara

seklinde gerceklesmistir (KAP, 2017).

Tablo 1. Gayrimenkul Sertifikasi1 Tahsisat Durumu

Talep
. . Tahsisat Nihai Tahsisat Tahsisat b
Tiir Tahsisat Adet Oran % Adet Oran % Edex_l/_Dagltllan

Kisi Sayisi

Bireysel 1.685.205 %50,0 1.775.842 %52,7 5.244/5.038
Kurumsal 1.685.205 %50,0 1.594.568 %47,3 41/39

Toplam 3.370.410 % 100,0 3.370.410
Kaynak: TOKI, https://www.toki.gov.tr/AppResources/UserFiles/files /%c3%b6zet.pdf,
(07/05/2017).

Sistemin isleyisinde ilk asamada ihragg1 TOKI projede gayrimenkul sertifikasi ¢ikarilacak béliimleri
secerek ilgili yerlerde kamuya duyurmus ve hangi daire i¢cin kag¢ adet sertifika toplanacagini belirlemistir.
Sertifikalar talep toplanarak belirtilen siireler icerisinde halka arz edilmistir ve piyasadan fon toplami
islemi tamamlanmistir. Halka arz sonrasi sertifikalar serbest piyasa kosullari cer¢evesinde borsada islem
gormeye baslamistir ve toplanan fon parcalar seklinde ihraggiya aktarilmaya baslanmistir. Diger taraftan
yatirimcilari bilgilendirme kapsaminda ingaata iliskin gelismeler ve projede benzer nitelikte olan bagimsiz
boliimlerin ortalama satis fiyatlar1 belirli zaman araliklariyla Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda
yatirimcilarla paylasilmaktadir.

Proje bitiminde asli edimin s6z konusu olmas1 halinde satis s6zlesmesi veya tapu tahsisi yolu ile
yatirimcilar konut sahibi olacaklardir. Asli edim ifa siiresi igerisinde yatirimci almak istedigi bagimsiz
bolimiin gereken sayida sertifikasini ihraggi hesaplarina aktarmakta ve serefiye talep edilmesi
durumunda bu meblag1 ddemektedir. Yatirimcinin sertifika karsiligl yatirnm kurulusuna basvurmasiyla
birlikte, araci kurum yeterli sertifikaya sahip olup olmadiginin kontroliinii tamamladiktan sonra
sertifikalar1 bloke ederek TOKI’ye bildirimde bulunacaktir. TOKI ilgili bagimsiz béliimiin satilip satilmama
durumuna iliskin en gec 2 is giinii icerisinde araci kurumu bilgilendirmekle yiikiimli olmaktadir. Bagimsiz
béliimiin daha 6nceden satisi gerceklesmemis ise yatirnmci TOKI tarafindan davet edilir. Yatinima
gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi imzalamak iizere en ge¢ 10 is giinii icerisinde asli edim hakkini
kullanmahdir. Hakkin kullanilmadigi durumda TOKIi bu hususu araci kuruma bildirerek ilgili blokajin
kaldirilmasini saglar. Sonug¢ olarak, ihrag¢1 izahnamede bulunan esaslar gergevesinde ilgili boliimiin
miilkiyetinin devrine iliskin islemlerden sorumlu olmaktadir (TOKI, 2017). ihracg1 olarak TOKI, asli edim
durumlarinda KAP duyurularini her asli edimde veya aylik olarak toplu bir sekilde yapmakla ytikiimlidiir.
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Yeterli sertifika biriktiremeyen, gayrimenkul edinmek istemeyen veya asli edim talebini
bildirmeyen yatirimcilar i¢in tali edim yonteminde yatirimcilarin kazanci ise ihale veya acgik arttirma
yontemiyle gerceklesecek satis yontemiyle olusacak deger iizerinden yatirimcilara paylar1 oraninda
verilecektir. Dairelerin satisinda en az 1 acik arttirma yapilacak ve ilk acik arttirmada ekspertiz degerinin
altinda satisin gerceklesmesi miimkiin olmayacaktir. Satisin ger¢ceklesmemesi durumunda ihragei son 3
ayda borsada olusan ortalama fiyattan veya fiyatin saglikli olusmadig1 goriisii altinda yapilan ekspertiz
degeri lizerinden ihracc tarafindan satin alinacaktir (TOKI, 2017). Fakat ihragc tarafindan satin alma
uygulamasinda TOKi'nin ihrag¢i olmasi sebebiyle bu durumda muafiyet olustugu gériilmektedir.

Tali edim ifa siiresi ihrage1 tarafindan belirlenmektedir ve yapilacak olan satislara iliskin tiim usul
ve esaslar izahname ve ihrag belgelerinde kamuya duyurulur. Tali edimde satislardan elde edilen tutar
mevzuata gore nemalandirilabilir ve satisi takiben 2 is giinii igerisinde yatirimcilarin hesaplarina
aktarilmaktadir. TOKI ve istirakler haric tali edim itfa siiresi siiresinin bitimine kadar, tali edime konu
boéliimler ihrager ve ihragginin iliskili taraflarina satilamamaktadir. Fakat bu ilk uygulamada ihrag¢inin
TOKI olmasiyla bu maddeden muafiyet durumu bulunmaktadir. Diger taraftan itfa siiresinin bitis
tarihinden sonra ise hala satilamayan boliimler bulunuyor ise bagimsiz boliimler ekspertiz degerinden
asagida olmamak sartiyla ihraccinin iliskili taraflarina da satilabilecektir (TOKI, 2017).

Tali edimde kismi itfa islemi de uygulanabilecektir. Bagimsiz boliim satisindan elde edilecek tutar
ifa siiresi beklenmeden tali edimi talep eden yatirimcilarin hesaplarina sahip olduklar: sertifika paylar
oraninda 6denebilecektir. Kismi itfa ile ilgili tiim esaslar ve usuller izahnamelerde ve ihra¢ belgelerinde
sunulmaktadir.

Sistemin calismasi bir 6rnek lizerinden su sekilde ifade edilebilir:

1. Proje bagimsiz boliim bazinda kii¢iik pargalara ayrilir.

2. Bu pay degerinin belirlenmesi i¢in dairelerin serefiye farklar1 da dikkate alinarak pay adetlerine
yansitilir.

3. Her bir pay icin bir halka arz fiyat1 belirlenmektedir (TOKI Haber, 2017).

5 kat 2 bloklu 20 daireden olusan bir projede bulunan tiim daireler icin sertifika ihraci yapilacaktir.
Sertifikalara konu her bir daire i¢in belirlenen pay adetleri asagidaki gibidir:

Tablo 2. Pay Adetleri Tablosu

ABLOK (PAY ADETLER) B BLOK (PAY ADETLERI)
Daire 1:54.000 Daire 6: 56.000 Daire 11: 47.000 Daire 16: 51.000
Daire 2:41.500 Daire 7:42.000 Daire 12: 57.000 Daire 17: 54.000
Daire 3: 60.500 Daire 8: 63.000 Daire 13: 53.000 Daire 18: 59.000
Daive 4:50.000 Daire 9: 52.000 Daire 14: 51.000 Daire 19: 50.000
Daire 5:40.000 Laire 10: 41.001 Daire 15: 38.000 Daire 20: 40.000

Kaynak: TOKI Haber Dergisi, 2017).
Tabloda goriildiigii lizere biitiin daire karsiliklar ihrag edilecek toplam pay sayis1 1.000.000 adettir.
1 Pay= 10 TL ile ihrag edildigi varsayildiginda; 1.000.000 pay x 10 TL=10.000.000 TL

degerinde pay arza konu edilmektedir. Dairelerin teslim asamasina kadar paylar BIST’ te islem gérecek ve
serbest piyasa kosullarinda olusan fiyattan alinip satilacaklardir. Borsa islem tarihinin son giiniine kadar,
5 dairenin paylarinin yatirimcilar tarafindan biriktirilmis ve satin alinmistur.
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Tablo 3. Bagimsiz Béliim Satis Durumu

A BLOK (PAY ADETLERI)

B BLOK (PAY ADETLERI)

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 6: 56.000

Daire 11: 47.000

Daire 16: 51.000

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 7: 42.000

Daire 12: 57.000

Daire 17: 54.000

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 8: 63.000

Daire 13: 53.000

Daire 18: 59.000

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 9: 52.000

Daire 14: 51.000

Daire 19: 50.000

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 10: 41.000

Daire 15: 38.000

Daire 20: 40.000

Kaynak: TOKI Haber Dergisi, 2017).

Bu durumda 15 daire karsilig1 kalan toplam pay 754.000 adet olmaktadir. Kalan 15 dairede agik
arttirma yontemi ile satisa sunulur. Agik arttirmaya sunulan dairelerin de asagida belirtilen fiyatlar ile

satisinin gerceklestirildigi varsayildiginda;

Tablo 4. Acik Arttirmada Olusan Daire Satis Fiyatlar:

A BLOK (SATIS FIYATLARI)

B BLOK (SATIS FIYATLARI)

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 6: 760.000

Daire 11:670.000

Daire 16: 710.000

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 7: 620.000

Daire 12:770.000

Daire 17: 740.000

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 8: 830.000

Daire 13:630.000

Daire 18: 790.000

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 9: 720.000

Daire 14:710.000

Daire 19: 700.000

Sertifika biriktiren yatirimciya satildi.

Daire 10: 610.000

Daire 15:580.000

Daire 20: 600.000

Kaynak: TOKI Haber Dergisi, 2017).

Satiglardan elde edilen toplam gelir 10.540.000 olmaktadir. Bu durumda pay sahiplerine pay basina
yaklasik 14 TL 6denecektir.

10.540.000 TL/ 754.000 pay=~ 13,979 TL

Sonug olarak sertifikalar daire sahibi olma opsiyonu sunmakla birlikte yatirimcisina dairelerin
fiziki anlamda satisinin gercgeklestirilmesiyle de kar elde etme olanagi sunacaktir. Dairelerin satis fiyatlar
ornekte verilen rakamlarin lizerinde veya altinda olabilir. Fiyatlarda yasanabilecek bu degisimler;
gayrimenkul sektoriinde yasanan gelismelere bagli olmakla birlikte, zaman igerisinde bdlgenin
gelismesine, projenin 6zelliklerine, projenin kalitesine ve en 6nemlisi de acik arttirma siirecinde projeye
gosterilen ilgiye bagh olacaktir. Bu sebeple; sertifika ihracinda Istanbul’'un gelismeye ¢ok acik bir bélgesi
olan Kayabasi’'nda gerceklestirilecek olan Park Mavera III projesinin secilmesi ayrica 6neme haiz
olmaktadir.

5.1. Park Mavera III Projesi

Daha 6nce bahsedildigi iizere Park Mavera III projesi TOKI ile Makro ingaat A.S. gelir paylasimi
ortaklig1 ile Istanbul ili Kayasehir bélgesinde gerceklestirilmekte olan bir projedir. Gelir paylasimi
usuliinde ingsaati bitirecegini taahhiit eden yiiklenici firma projenin gerceklestirilmesindeki tim
asamalardan sorumlu olmaktadir. Yiiklenici firma bu usulde projenin mimari agidan tasarlanmasi ve
planlanmasi, insaat ruhsatlar igin ilgili belediyelere yapilacak olan basvurular dahil olmak {izere tiim
sorumluluklarini yerine getirmektedir. Diger taraftan projenin finansmani da yiiklenici firma tarafindan
saglanmaktadir.

Park Mavera III projesi sertifikasi proje kapsaminda bulunan B2/C2/D2 bloklarinda bulunan 218
daire icin piyasaya sunulmustur (TOKI, 2017). Park Mavera Il projesinin ilk ihrag¢ icin secilen proje
olmasinda etkin olan sebebin projenin olduk¢a prim vaat eden bir bdlgede bulunuyor olmasindan
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kaynaklandig1 ifade edilebilir. Bolgenin ulasim ag1 anlaminda gelisecek olmasi ve alternatif ulasim
araclariyla altyapiin saglamlastirilmasi éne cikan hususlar arasinda gériinmektedir. Istanbul’un en hizli
gelisen il¢elerinden biri olan Basaksehir’de bulunan proje bolgesel olarak da devlet yatirimlarinin arttig:
bir bolge olarak goze carpmaktadir.

Konut, ofis, arsa ve arazi yatirimlari1 bakimindan éne ¢ikan bélgelerin ulasim projeleri ile daha ¢ok
degerlendigi goriilmektedir. Ozellikle son ii¢c yilda planlanan ve hayata gecirilen Ugiincii Havalimam ve
Ugiincii Kopri, Istanbul-izmir Otoyolu, Osmangazi Képriisii, metro ve tramvay projelerine yakin insa
edilen konut projelerinin yiliksek ilgi gormesiyle insaat firmalarimin bu bolgelere yoneldigi,
yatirimcilarinda konut veya ticari tlinite alimlarinin 6ncelikli olarak bu bdlgelerde gerceklestigi ortaya
¢ikmaktadir.

Projenin bulundugu bolgede biiyiik ve 6nemli kamu yatirimlarinin devam etmesi bolgeyi ayrica
cazip kilmaktadir. Bolgede oniimiizdeki dénemlerde tamamlanacak olan 380 bin m2 biiyikligiinde
Botanik Park (Gayrimenkulde Sertifika, 2017) ve yaklasik 2000 yatak kapasitesi ile hizmete sunulacak
Avrupa’nin en biiylik Sehir Hastanesi’'nin bulunacak olmasi, 3. Képrii ve Kuzey Otoyolu baglanti yollarina
yakin olmasi bolgenin cazibesini ayrica pekistirmektedir. Resmi kurum alanlarina, 450 bin m2 iizerinde
kurulacak olan yeni bir iiniversiteye ve Basaksehir’in yeni merkezi olabilecek planlanmis kent meydanina
olan yakinlig1 da 6nemli dinamikler arasinda goriilmektedir (Ekinci, 2017, s.70-72).

Bu nedenlerle, Kayasehir son yillarda istanbul’'un en ¢ok konut iiretilen ve prim yapan bolgeleri
arasinda yer almaktadir. Diger taraftan Istanbul’un Avrupa yakasinda kentlesmeye en uygun kalan énemli
alanlardan birisidir.

Kayasehir bolgesinde 2013 yilinda konutlarin m? minimum satis fiyati 1700 TL iken nitelikli
projelerde ise 2700 ila 3000 TL araliginda seyrettigi giintimiizde ise bu degerlerin 3800 ila 4500 TL’lere
ulastigi gozlemlenmektedir. Bolgenin hizla gelisen yapisi, konumu, yeni baglant1 yollarina yakinlhigi ve
devam eden yatirimlarla gelecekte de prim yapacagi tahmin edilmektedir (Emlak Zamani, 2016).

Bolgenin ilk gayrimenkul sertifikasinin ihraci i¢in secilmesi bu a¢ilardan bakildiginda ayrica bir
anlam tasimaktadir. Projenin boélge acisindan cesitli dinamiklere sahip olmasi yatirimcilarin elde
edecekleri getirinin yiiksek olabilecegi beklentisine sahip olmalarina sebep olmustur.

Bunun haricinde gayrimenkul sertifikasina konu Park Mavera III projesinde dairelerin tamama i¢gin
%1 KDV s6z konusudur. Gayrimenkul sertifikasi biriktirerek asli edim talep eden yatirimcilar s6z konusu
gayrimenkule iliskin tapu islemleri yapmalari durumunda tapu harci 6demelerini yapmak zorundadir.
Tapu har¢larinin 15 Mart 2017 tarihinde yapilan diizenleme ile %2’den %1,5’a ¢ekilmesiyle birlikte diistik
KDV yatirimcilar agisindan da biiyiik bir avantaj olarak degerlendirilmektedir.

6. Sonug

Yapilan bu ¢alismada sermaye piyasasi araci olarak uygulamaya yeni konan gayrimenkul
sertifikalarinin gayrimenkul sektdriine ve sermaye piyasalarina katkisinin olup olmadigi belirlenmeye
calisilmistir. Ozellikle gayrimenkule yatinm yapmak isteyen fakat konut edinimi icin biitcesi yeterli
olmayan yatirimcilarin, konuta yatirim yapmasinin ¢ok biiyiik dlciide kolaylastigi goriilmektedir. Bununla
birlikte topraktan yatirim yapma imkani sunan gayrimenkul sertifikalari, gerek yapimin tamamlanmasi
stireci ile gerek lokasyonlarin gelisimi ile kuskusuz bir prim unsurunu tasimaktadir.

Konutun, her dénem ve her tilkede 6nemli bir harcama kalemi olan bir yatirim olmakla birlikte aym
zamanda harcama kalemleri igerisinde bir bireyin hayati boyunca yaptig1 en biiyiik degeri olusturdugu, bu
nedenle toplumun her kesimini yakindan ilgilendirdigi ifade edilebilir. (Sermaye Piyasas1 Kurulu [SPK],
2017).

Zaman zaman konut sektdériinlin diger sanayi sektorleriyle karsilastirilarak iilke ekonomisi igin
verimli olmayan bir sektor oldugu iddia edilse de insaat ve konut sektoriiniin insaat hammaddeleri
(¢imento, tugla, mermer, seramik, cam vb.) agisindan, ayn1 zamanda beyaz esya ve ev tekstili sektorleri
dikkate alindiginda da 250’den fazla sektorii destekledigi goriilmektedir. Bununla birlikte yatirimcisina ve
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de uygulayicisina da énemli bir élgekte kazang saglamaktadir (Dalkilic ve Askin, 2017). Ozellikle iilke
ekonomisinin icinde bulundugu siyasi konjonktiirden oldukg¢a etkilenen bir sektdr olarak kabul edilse de
Tiirkiye’de son 10 y1l i¢cinde sektdrde biiylik kazanimlar oldugu ve olumlu gelismelerin yasandig: ifade
edilebilir.

Konut talebine bakildiginda ise talebin arkasinda gii¢lii ivmelerin var oldugu ifade edilebilir. Bu
ivmelerin basinda; niifus artis hizi, biiytik sehirlere go¢ ve kentlesme, jeopolitik sebeplerden kaynaklanan
dis goc, gelisme potansiyeli ve dinamiklerin varligi, degisen aile yapisi, kentsel doniisiim siireci oldugu
soylenebilir. Tiirkiye’de son 10 yilda gerek ekonomik alanda gerek gelisme potansiyeli anlaminda
yasanan degisimlerle birlikte Tiirkiye’de ve ézellikle istanbul’da gerceklesen biiyiik altyap: yatirimlari,
ticari hayatin canlilig1 ve kiiltiirel ve tarihi ge¢misin varlifl yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte ve bu stire
zarfinda da gayrimenkul yatirimlarinda aktif bir piyasa olusumuna olanak saglanmaktadir.

Geng niifusun siirekli olarak daha fazla is istthdami yaratan biiyiik sehirlere go¢ etmesi ve Tiirkiye
niifusunun yarisindan fazlasinin gen¢ niifustan olusmasi gerceginin birlikte degerlendirmesi sonucuyla
oniimiizde bulunan 10-15 sene igerisinde insaat sektoriinde yasanacak hareketlilik hi¢ kuskusuz konut
fiyatlarina yansiyacak ve konut fiyatlarinda yapay- spekilatif fiyat artislarindan farkli olarak dogal
sebeplerden kaynakl bir fiyat artis1 yasanmasina sebep olacaktir.

I[stanbul’'un yeni kiiresel olusumda finans merkezlerinden biri olarak kabul gérecegi cesitli
arastirmacilar tarafindan savunulmaktadir. Bu durumun en biiyiik sebeplerinden biri Tiirkiye'nin
gelismekte olan bir iilke oldugu, potansiyeli ve dinamikleriyle birlikte yatirimcilar i¢in cazip firsatlar
sunmasindan kaynaklanmaktadir. Gerek Avrupa iilkelerinde gerek ABD’de gayrimenkul yatirimlarinin
doygunluga ulastig1 ve yeni potansiyeller olusturmasi noktasinda tikandigi bir gercektir. Bu nedenle kar
amaci giiden gayrimenkul yatirimcilari Euro Bolgesi iilkelerinde ve ABD’de istedikleri kar realizasyonunu
gerceklestirememektedirler. Ozellikle Istanbul’da yalmzca konut yatirimlarinda degil, ticari gayrimenkul
ve buna bagl diger yatirimlarin artmasi yabanci yatirimcilarin ilgisinin daha da artmasina sebep
olmustur.

S6z edilen biitiin gelismelerin gayrimenkul sektériinii ve de gayrimenkuliin en biiyiik payini alan
konut sektoriinii destekleyecegi goriinmektedir. Bu nedenle konut sektdérii pazarinin uzun vadede
canliligini yitirmeyecegi ve oniimiizdeki donemlerde konut sektériine dayali yeni yatirim araclariyla
birlikte sermaye piyasasinin ve konut sektoriiniin bireysel ve kurumsal yatirimcilariin ilgisini ¢cekecegini
ifade etmek yanlis olmayacaktir.

Bununla birlikte zamanla gelisen ve cesitlenen konut sektoriinde ¢esitli konularda sikintilarin
ortaya ciktig1 goriilmektedir. Ozellikle konutun diisiik biitceli gelir gruplar tarafindan finanse edilebilmesi
gittikce zorlasmaktadir. Diger taraftan biiyiik 6lgekli gayrimenkul projelerini gergeklestirmekte olan
insaat firmalarinin da kaynaga ulasma konusunda yasadiklar1 sikintilarla birlikte tlkemizde tasarruf
oranlarinin yiiksek olmamasindan kaynaklanan bir finansman a¢i81 ortaya ¢ikmaktadir. Siirekli gelismekte
olan ve canliligimi yitirmeyen konut sektdriiniin ¢esitli ivmelerle destekleniyor olmasi sektdriin
oniimiizdeki donemlerde de gerek ekonomiye katkis1i anlaminda gerek sosyal agidan umut vaat ettigi
gorilmektedir. Fakat iki boyutlu finansman sikintilarinin yiiksek diizeylere ulasacak olmasi sektdriin en
biiyiik engellerinden biri olarak goriilmektedir. Bu nedenle diizenleyici kuruluslarin ve devletin bu
alanlarda ¢6ziim liretmesi ve yeni modeller iireterek konut sisteminin isleyisine destek olmasi gerekliligi
ortaya cikmaktadir.

Ozellikle 6zkaynak eksikligi, konut kredisi faiz oranlarinin son zamanlarda yiiksek seyretmesi
sektorde talebi ve canlilifl olumsuz etkilemistir. Proje gelistirici firmalar finansman ihtiya¢larini daha
o6nceden insaat oncesi maket lizerinden yapmis oldugu satislarla asabilmekteydi (Dalkili¢ ve Askin, 2017).
28 Kasim 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak 28 Mayis 2014 tarihinde yiiriirliige giren
“Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanunu”nda (Elektronik Kamu Bilgi Yénetim Sistemi [KAYSIS], 2013)
yapl1 ruhsati alinmadan, tiiketicilerle 6n 6demeli konut satis sézlesmesi yapilamayacag hiikmii ile birlikte
gelistirici firmalarin 6n 6demeli konut satisi ile finansman kaynagi elde etmesi miimkiin olmamaktadir.
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Diger taraftan konut yatirimlarinin olduk¢a uzun vadeli olmasi ve lilkemizde vade perspektifinin
disiik olmasi, Avrupa iilkelerine gore faiz oranlarimizin yiiksek seviyelerde olmasi sektdrde gerek
iireticileri gerek tiiketicileri zorlamaktadir. Maliyeti karsilayan yiikleniciler her ne kadar projelerini
tamamlasalar da olusan yiiksek maliyetin ¢ogunu kimi zaman alicilara yansitip fiyatlarin sismesine sebep
olmakta ve fiyat dengesinin bozulmasi beraberinde gelmektedir. Bu durum zaman igerisinde bir konut
balonunun olusmasina ve arz/talep dengesi tizerinde yikici bir etkiye de sebep olabilecektir.

Gelisebilecek bu tiir problemlerin ¢6ziimii i¢in her iki taraf acisindan da alternatifler olusturulmasi
biiyiik 6neme haiz olmaktadir. Bu kapsamda yeni enstriimanlarla birlikte sektdrde ¢esitlenme saglanarak
ihtiyaclar1 karsilayabilecek finansman iiretilebilecek, ayni zamanda sermaye piyasalarinin derinligine
katkida bulunularak yeni bir tasarruf ve yatirim araci olusturulacaktir.

Bu baglamda gayrimenkul sertifikalar1 bu enstriimanlardan birini olusturmaktadir. Onceki
donemlerde cesitli sebeplerle uygulamasi yeteri kadar ilgi gormeyen bu sertifikalar i¢in gerekli hukuksal
altyapilarin olusturulmasimi takiben yeni mevzuatlarin da tamamlanmasiyla yeniden uygulamaya
baslanmistir.

Mevzuatla ilgili yeni diizenlemelerle birlikte gayrimenkul sertifikas1 Tiirkiye’de ilk defa TOKI ve
Makro Insaat A.S. is birligiyle Park Mavera III projesinde uygulanmaya baslanmis ve bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin SPK denetiminde ve gozetiminde yatirim yapmalarini saglayacak yeni bir yatirim araci
olarak ortaya ¢ikmistir. Gayrimenkul projelerine sahip olduklari biitgelerle yatirim yapma imkanina sahip
olmayan fakat gayrimenkule yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin gayrimenkule yatirim yapabilmeleri
bu yeni sermaye piyasasi araci ile miimkiin olmaktadir. Her gelir grubundan bireyin gayrimenkule yatirim
yapma sansinin bulundugu sistemde, ayrica yatirimciya gayrimenkul edinme imkani verilmekte veya
diledigi tarihte yatirimini borsada satma olanagiyla birlikte normal sartlarda likit olmayan gayrimenkul
yatirimlarinin likit olmasi saglanmaktadir. Diger bir taraftan sistemin faizsiz isliyor olmasi ayrica ek bir
maliyet ytlikiiniin de tasinmamasi agisindan olumlu olmaktadir.

Insaatin teslim siiresi olan 36 ay boyunca BiST’te islem gérecek olan gayrimenkul sertifikalari
konut yatirimcilarini cesaretlenme birlikte konutu farkli gelir gruplari icin yatirim yapilabilir hale
getirmistir. Faizsiz finansman sistemini de gelistirebilecek bir enstriiman olan gayrimenkul sertifikalar
geleneksel bir yatirim aract olan konuta sermaye piyasalar1 iizerinden yatirim yapma olanagi
saglamaktadir. Bununla birlikte sertifikalarin 6zellikle topraktan yatirim yapma imkani sunmasi ve proje
ilerledikge, bolgesel yatirimlar tamamlandik¢a yatirimin degerlenecek olmasi dikkat ¢ceken diger bir unsur
olarak goriilmektedir (TOKI Haber, 2017).

Sertifikalarin saglamakta oldugu diger bir fayda da ekonomi agisindan tasarruf arttirici bir 6zellikte
olmasidir. Ulkemiz agisindan yiiksek tasarruf oranlarimin saglanmasi yatirimlarin finanse edilmesi
acisindan olduk¢a 6nemlidir. Ulkemizde 1998 yilindan itibaren GSYiH'nin %24,3'i olan tasarruf
oranlarinin siirekli diisiis seyir izleyerek 2010 yilinda %12,7 oranlarina geriledigi goriilmektedir. Bu
nedenle uzun yillar boyunca yatirimlarin finanse edilebilmesi i¢in yurtdisi bor¢lanmaya basvuruldugu
anlasilmaktadir (Sancak ve Demirci, 2012). Diger taraftan Tiirkiye’de hane halki tiiketim harcamasi
dagilimina bakildiginda; Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK, 2017) verilerine gore, 2016 yil sonu itibari ile
harcama kalemlerinden en yiiksek payr alan harcama tiiriiniin %?25,2 ile konut ve kira oldugu
gorilmektedir. Bu baglamda halihazirda konut ve kiraya biiyiilk bir pay ayiran hanehalklarinin
gayrimenkul sertifikasina yatirim yapmasiyla birlikte Tiirkiye icin tasarruf arttiric1 bir etki yaratacag: da
gercektir.

Gelir paylasimi usuliiyle gelistirilen projede sertifika ihragcisi olarak TOKI bulunmaktadir. TOKi’nin
konut ve arsa iiretiminde éncii pozisyonda olan bir kamu kurumu oldugu gériilmektedir. TOKi’nin
Tiirkiye’de iistlenmekte oldugu esas gorev, dar ve orta gelir grubuna yonelik konut iiretimi saglamak ve
bu gelir gruplarinin konut edimine destek olmaktir. Diger taraftan TOKI Tiirkiye’de arsa gelistirme,
gecekondu doniistiirme, afet konut uygulamasina gore konut liretme ve kentsel déniisiim uygulamalari
konularinda da faaliyette bulunmaktadir. TOKI dogrudan Bagbakanliga bagh olmasi sebebiyle bu kuruma
devlet biitcesinden 6zel bir gelir tahsis edilmis ve bu gelirden harcama yetkisi verilmistir (Zarig, 2012, s.7-
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13). TOKI'nin sertifika ihracinda garantér kurum olmasi ve TOKI'ye saglanan muafiyetler g6z 6niine
alindiginda mevzuat anlaminda TOKI'ye oldukca genis kapsamli bir avantaj saglandig1 gériilmektedir. Bu
durum gerek sertifika ihraci i¢in stirecin hizl ilerlemesine izin vermektedir, ayni zamanda bir kamu
giivencesi saglanmasi sebebiyle yatirnmcilarin piyasaya uzun zaman sonra ilk defa sunulan ve gecmis
uygulamalariyla taraflari memnun etmeyen bir araca daha kolay bir sekilde yatirim yapmalarina olanak
saglamistir.

Gayrimenkul sertifikalari, ihragcilarina sermaye piyasasi araciligiyla finansman secenegi
sunmaktadir. Boylece konut ve isyeri projelerinin insaatlar1 daha kolay ve hizli tamamlanabilmektedir.
Tasarruflarini sermaye piyasasinda degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in alternatif bir {iriin olan
sertifikalarin, Borsa’da islem gérmesi ise seffaflik ve likidite saglamaktadir (Borsa istanbul [BiST], 2017).

Tim bunlarin yanm sira sertifikalarin kentsel doniisiim siirecine de oldukg¢a katkisi olacagi
disiiniilmektedir. Kentsel déniisiim i¢in ayrica bir fon temini icin faydali olacak bu model ile Tiirkiye’'de
dontlisim saglanmasi gereken 7,5 milyon konutun oldugu diisiiniiliince sosyal anlamda ve kentlesme
acgisindan iilkenin kazanim elde etmesine, sagliksiz ve riskli konutlarda yasamakta olan hane halklari i¢in
de uygun yapilarda hayat siirme imkanini saglayacaktir. Finansman i¢in oncellikle kamu ayag1 piyasaya
dogru yon vermeli ve gelisimi icin katkida bulunulmasi gerekliligi vurgulanmistir (ingaat Malzemesi
Sanayicileri Dernegi, 2014). Kentsel doniisiim projelerinin buyiikliigii géz oniine alindiginda, geleneksel
modeller (kat karsiligi, 6n satis, vb.) finansman konusunda yetersiz kalmaktadir, bu nedenle alternatif
finansman araglarina ve cesitlendirilmesine ihtiya¢ oldugu asikardir. Bu konuda, 6zellikle Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES) ve yakin zamanda SPK tarafindan piyasaya sunulan yeni diizenlemeler
(gayrimenkul sertifikalari, sukuk, altyap1 GYO'lari, gayrimenkul yatirim fonlar1 gibi) alternatif olusturarak
o6nemli bir rol oynayabilirler (Cushman&Wakefield, 2014).

Cesitli acilardan bir¢ok getirisi bulunan gayrimenkul sertifikas1 modelinin sermaye piyasalari i¢in
de elverisli oldugu anlasilmaktadir. {1k ihragcinin TOKI olmas: 6zel sektér icinde ayrica bir érnek teskil
etmektedir, Oniimiizdeki siire¢ icerisinde uygulamanin basarili sonuglanmasi ve yatirimci tarafindan da
gosterilen ilginin kuvvetli olmasiyla da 6zel sektoriin de 6zellikle kentsel dontlisiim projelerinde piyasadan
fon temin etmek i¢in sertifika modelini uygulamasi beklenmektedir.

Elde edilen tiim bu veriler 1s181nda konut sektoériiniin 6niimiizdeki dénemlerde de aktif bir pazar
yapisina sahip olacagi agiktir. Oldukg¢a aktif bir pazar yapisina sahip olan sektoriin zaman igerisinde farkl
sermaye piyasasi araglariyla yatirimciya sunulmasi ve daha kolay yatirim yapilabilir hale gelmesi sektoriin
gelecegini sekillendirmekle birlikte, sektoriin sermaye piyasalarina daha entegre olmasinmi ve daha énce
sermaye piyasalarinda islem yapmamis konut yatirimcisini da bu alana c¢ekerek yeni bir yatirimci
kitlesinin olusumuna destek olundugu goériilmektedir.
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